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Recently, within several debates, the idea of a participatory
economy has been recovered as a viable solution towards labour
and firm’s costs flexibility to cope with unemployment and the in-
creasingly competitive economic environment. This paper is an at-
tempt to integrate the main recent models of participatory econo-
my, i.e. Weitzman’s share economy and Meade’s partnership econ-
omy. This in order to throw light on some microeconomic condi-
tions which appear to be not thoroughly examined and which
could make not smoothly viable the path of a share economy. We
introduce workers’ risk aversion in Weitzman’s model showing that
with Von Neuman-Morgestern utility, worker’s preference for a
share contract rather than a traditional wage one depends on the
(mainly subjective) probability of unemployment in the two sy-
stems and that a risk premium may emerge which increases mar-
ginal cost of labour in a share system. On the other hand the firm
would prefer the share solution only if an improvement in its ex-
pected revenue occurs as a consequence of it, e.g. through higher
labour productivity or lower transaction costs. The increase in ex-
pected revenue must be sufficient to finance the risk premium
through the whole lenght of the share labour contract. Since this
condition could be hard to come true (inreasingly with the degree
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Avvertenza: i numeri nelle parentesi quadre si riferiscono alla Bibliografia al-
la fine del testoof participation) and thus Weitzman’s share economy not viable
in a risk-aversion world, we argue that Meade’s model (which in-
cludes some degree of management sharing) is a good solution to
“institutionalise” the risk premium. We show the intrinsic equiv-
alence — with respect to labour compensation — of the two mo-
dels, a property which allows the integration to solve the risk pro-
blem. However a fundamental difference arises within the sphere
of property rights, an aspect wich is deepened in the appendix. Fi-
nally, using a game-theoretical framework, we analise the strate-
gic aspects of firm’s choice for a participatory or a traditional wage
model, obtaining a set of conditions on relative profits and labour
demanded which helps to understand when and where a share
economy may arise. We conclude stressing that, even if every con-
dition regarding workers’ and firms’ preferences for a share solu-
tion were satisfied, a share economy needs the development of
some kind of permanent training system, in order to provide work-
ers with indispensable competences (cultural and professional) vi-
tally to the working of a share system where risk were institu-
tionally offset through participation to management as well [Cod.
JEL: D23, D81, E24, J33, J54].
1. - Introduzione
Il tema della partecipazione dei lavoratori ai risultati econo-
mici e al management delle imprese è stato ampiamente oggetto
di studio1, con un particolare impulso riconducibile ai contribu-
ti di Ward [40], Vanek [36], [37], [38] e Weitzman [42], [43], [44],
[45]. Allo stato attuale il dibattito sugli effetti macroeconomici
della partecipazione è pressoché esaurito2, coi principali risulta-
ti noti da tempo, in maniera chiara dopo il contributo di Vanek
[36]. 
Tuttavia la tematica è ancora oggetto di attenzioni, soprattutto
in relazione alle questioni che riguardano disoccupazione e fles-
sibilità del lavoro3. In questa prospettiva non risultano del tutto
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1 Da segnalare, per interesse storico, i pionieristici contributi di ALDRICH R. [1]
e GIDDINGS F.N. [11].
2 Per un’utile sintesi v. CUGNO E. - FERRERO M. [8]
3 Recentemente, ad esempio, il Governatore della Banca d’Italia ha riproposto
il modello di economia della partecipazione come soluzione flessibile in contesti
molto competitivi alle esigenze di qualità della produzione, rapido adeguamento
alla domanda e previsione delle oscillazioni cicliche: «La struttura delle presta-
zioni lavorative necessarie nel mutato contesto [lo sviluppo crescente della cosid-
detta nuova economia] si è di conseguenza modificata (...). A fronte di ricavi che
possono oscillare fortemente in una economia molto aperta verso l’estero, è ne-analizzate alcune condizioni microeconomiche di realizzabilità del
modello partecipativo, operazione che diventa importante nel mo-
mento in cui se ne recupera l’idea come forma di flessibilità del
lavoro e quindi con precisi scopi a livello micro.
L’oggetto di questo lavoro è costituito dalla ripresa dei mo-
delli più recenti, ossia la share economy di Weitzman [42], [43],
[44], [45] e la partnership economy (il modello Agathotopia) di Mea-
de [21], [22], [23], [24], dove gli autori sviluppano soluzioni che
legano il reddito dei dipendenti alla performance delle aziende, un
tentativo di correggere le rigidità strutturali del lavoro a livello di
singola impresa. L’obiettivo che perseguiamo, mediante uno svi-
luppo originale del modello di Weitzman in un contesto di incer-
tezza e di avversione al rischio dei lavoratori, è una sintesi dei
due modelli e la derivazione di condizioni generali che consenta-
no di capire quando la soluzione partecipativa sia realizzabile e
quando invece prevalga quella tradizionale. In particolare si ar-
gomenta che alcuni elementi del modello di Meade possono esse-
re utilizzati per risolvere i problemi che il modello di Weitzman
incontra in un mondo con avversione al rischio. Inoltre si analiz-
zano sinteticamente le condizioni per la scelta e la non scelta del-
la forma partecipativa da parte delle imprese in presenza di falli-
menti della coordinazione.
Dopo aver sintetizzato il modello di Weitzman (prg. 2) si pro-
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cessario che i costi del lavoro non siano rigidi. La massa salariale deve potersi
adeguare alle necessità della produzione, ai ricavi (...). L’elasticità della massa sa-
lariale complessiva può ottenersi variando le ore lavorate da ogni occupato e i re-
lativi costi in connessione con le oscillazioni cicliche. In alternativa, variando in
misura adeguata la retribuzione; in pratica a una quota fissa della remunerazio-
ne può sommarsi una componente variabile in funzione della fase del ciclo e del-
la prosperità dell’impresa; questa componente dovrà ampliarsi in rapporto al sa-
lario ben al di sopra dell’attuale proporzione. Si tratta della cosiddetta share eco-
nomy nella quale il lavoro partecipa, con la variazione dei compensi e dei costi,
alle vicende dell’impresa. Essa realizza, pur nella distinzione dei ruoli, una colla-
borazione strategica tra impresa e lavoratori. Si accresce l’interesse di questi ulti-
mi all’andamento dell’azienda; si riducono le difficoltà congiunturali e anche strut-
turali dell’impresa stessa; diminuiscono i licenziamenti e può aumentare il nume-
ro delle assunzioni. In una democrazia economica avanzata la partecipazione del
lavoro dipendente alle sorti dell’impresa può assumere anche la forma del pos-
sesso di una parte del capitale e realizzare, per tale via, una cointeressenza più
ampia.». (L’economia globale, l’impresa, il capitale umano, intervento di Antonio Fa-
zio all’Unione Industriale di Torino, 7 luglio 2000).cede ad una sua riformulazione, dimostrando che il livello di oc-
cupazione è più elevato ma anche più sensibile agli shocks rispetto
a quanto avviene nell’economia salariale (prg. 3). Si introduce poi
avversione al rischio da parte dei lavoratori, analizzando le con-
dizioni per la scelta tra la soluzione partecipativa e salariale in di-
pendenza delle preferenze e dei tipi di rischio associati agli stes-
si (prg. 4). Si dimostra poi che la realizzazione della partecipa-
zione richiede, come condizione necessaria in un contesto dina-
mico, la generazione di risorse che compensino l’eventuale pre-
mio per il rischio (prg. 5). Si descrive poi brevemente il modello
di partnership al fine di mostrarne la sostanziale affinità con quel-
lo di partecipazione à la Weitzman (prg. 6). Da questa affinità de-
riva la possibilità di utilizzare elementi del modello di Meade per
correggere i difetti in cui, nel contesto ipotizzato, incorre il se-
condo. In particolare il modello di partnership  consente di “isti-
tuzionalizzare” il premio per il rischio laddove l’impossibilità di
“finanziarizzarlo” impedisse il raggiungimento dell’accordo parte-
cipativo. Nel caso in cui invece le distribuzioni di probabilità ri-
levanti — relative alle varie forme di rischio — consentano il fi-
nanziamento del premio, il modello di Weitzman potrebbe realiz-
zarsi senza applicare l’apparato di Meade (prg. 7). Infine, attra-
verso un approccio di teoria dei giochi, si derivano le condizioni
che possono spiegare la scelta delle imprese per forme organiz-
zative à la Weitzman/Meade oppure per il consueto modello sala-
riale (prg. 8). Si conclude accennando ad alcune linee per future
ricerche (prg. 9). In appendice si utilizza un approccio property ri-
ghts per chiarire il modo in cui le forme partecipative considera-
te mutano le tradizionali strutture proprietarie dell’impresa capi-
talistica.
2. - La share economy di Weitzman: interpretazione 
del modello
Il modello di Weitzman [45] è retto da quattro ipotesi: 1) la-
voro uniforme, omogeneo e perfettamente sostituibile; 2) rendi-
menti crescenti sulla scala produttiva; 3) concorrenza monopoli-
122 Giulio Zanellastica sul mercato dei beni4; 4) mercato del lavoro concorrenziale
e mobilità dei lavoratori perfetta, così come la loro informazione
sulle opportunità alternative di impiego.
Consideriamo un’economia composta da n di imprese che pro-
ducono n beni diversi. La tecnologia è la stessa per tutte, secon-
do la funzione di produzione
(1) yi = γ (Li –  )
con: γ > 0,   >, 05
L costituisce un paniere di fattori produttivi, che Weitzman
definisce per comodità “lavoro” ipotizzandolo costituito prevalen-
temente da tale fattore;   è il livello minimo di “lavoro” per otte-
nere output positivo (soglia che produce rendimenti crescenti) e γ
è una costante tecnologica.
L’impresa partecipativa (o share) è caratterizzata dal fatto che
i lavoratori sono remunerati al livello salariale di mercato w non
con un ammontare monetario fisso (come accade per l’impresa
salariale, o wage) ma secondo la seguente formula:
(2)
La (2) muta la composizione del salario prevedendo una par-
te fissa ω ≥ 0, la base salariale, ed una frazione 0 < λ≤1 del pro-
fitto per lavoratore.
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4 La concorrenza monopolistica emerge in WEITZMAN M.L. [41] solo inciden-
talmente (come corollario dell’impossibilità di rendimenti costanti) e gioca nel mo-
dello un ruolo sostanzialmente trascurabile. Adottando la soluzione di WEITZMAN
M.L. [45], che chiama in causa un equilibrio di Nash simmetrico nei prezzi, as-
sumiamo sin d’ora che anche nel caso in cui imprese di diverso tipo (nello speci-
fico partecipative o salariali) producano quantità diverse di output, le funzioni di
domanda siano parametrizzate al prezzo praticato dall’altra impresa, ossia cali-
brate in modo tale che risulti in ogni istante un unico prezzo come equilibrio di
Nash simmetrico.
5 Si tratta di un’approssimazione del primo ordine nel tratto operativo rile-
vante, v. WEITZMAN M.L. [45].L’effetto è la riduzione del costo marginale del lavoro alla so-
la componente fissa della remunerazione. Assumendo che l’im-
presa controlli la quantità di lavoro e che massimizzi il profitto
(π), abbiamo infatti:
(3) π = R(L) – (1 – λ)ωL – λR(L)
(4)
(5) R’(L) = ω
Dunque, dalla microeconomia standard, il costo marginale del
lavoro per l’impresa partecipativa nel breve periodo6 è ω anziché
il salario complessivo w. La condizione ω < w è perciò sufficien-
te a far sì che l’impresa share domandi più lavoro rispetto al ca-
so in cui fosse wage. Si consideri il seguente diagramma, (Silve-
stre [35]):





RL =− − = () ( ' ( ) ) 10
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6 In questa parte del lavoro l’analisi è condotta costantemente in riferimento
al breve periodo. Ciò significa che non opera il vincolo di uguaglianza tra la
remunerazione share e quella wage (vincolo di compensazione) tipico di ogni
situazione in cui i lavoratori possono “votare con i piedi”. Il meccanismo di
Weitzman implica infatti che la prima possa temporaneamente abbassarsi sotto
il livello concorrenziale, finché il parametro λ non si aggiusti — via ricontrat-
tazione — per ristabilire l’uguaglianza tra i livelli salariali. Il breve periodo è
definito come l’orizzonte entro il quale il parametro partecipativo è congelato,
il lungo come l’orizzonte in cui è aggiustabile per ristabilire l’efficienza alloca-
tiva ed il vincolo di compensazione, cosa che WEITZMAN M.L. [42] ipotizza avve-
nire annualmente. Una terza, a mio avviso distinta, situazione è quella di iso-
morfismo (WEITZMAN M.L. [42]), caratterizzata dallo stato stazionario e dall’as-
senza di viscosità, per cui le grandezze rilevanti (occupazione, produzione e
prezzi) sono al livello di equilibrio indipendentemente dal sistema remunera-
tivo. Si tratta di una situazione diversa dal lungo periodo come definito da
Weitzman, nel quale vale il vincolo remunerativo ma permangono le frizioni
del sistema salariale. Nel paragrafo 8 considereremo operante il vincolo di com-
pensazione, conducendo perciò l’analisi nel lungo periodo col parametro par-
tecipativo flessibile.che rappresenta l’economia di Weitzman, in cui le n imprese so-
no o tutte di tipo wage o tutte di tipo share. L è la quantità di la-
voro e po il suo livello di piena occupazione. Sia R’(L)1 l’iniziale
curva del ricavo marginale. Nel breve periodo l’impresa wage ot-
timizza nel punto a, quella share nel punto b, con domande di la-
voro rispettivamente pari a Lw ed Ls. Quest’ultima però è solo no-
zionale in quanto oltre la piena occupazione. Si genera di conse-
guenza, nel caso share, un eccesso di domanda di lavoro pari a
(Ls – Lpo).
Se uno shock negativo colpisce l’economia abbassando R’(L)1
fino a R’(L)2 nel sistema wage  è necessario licenziare, perché si
ottimizza in a’. In share invece si ottimizza nel punto b’, senza
che vi siano licenziamenti: l’eccesso di domanda (Ls –  Lpo) fun-
ziona come una sorta di “cuscinetto” nel breve periodo di fronte
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GRAF. 1
PER PICCOLI SHOCKS AVVERSI
L’IMPRESA SHARE NON LICENZIA, QUELLA WAGE SI








R’(L)2allo shock, consentendo al sistema di restare almeno nell’intorno
della piena occupazione7.
Ciò si spiega col fatto che l’adozione della (2) equivale ad un
taglio salariale del [100 (ww – ω)/ww]%. Weitzman si basa infatti
sull’ipotesi che la rigidità dei salari sia l’unica causa della disoc-
cupazione involontaria, un’interpretazione evidentemente prekey-
nesiana.
Il risultato regge solo se nel sistema partecipativo si continua
a guardare ω come l’effettivo costo marginale del lavoro, se la (5)
non è stata ancora raggiunta nonostante l’asserita presenza di ma-
nodopera sul mercato e se lo shock non abbassa il ricavo margi-
nale oltre R’(L)2. I tre “se” e l’interpretazione prekeynesiana della
disoccupazione rendono il modello piuttosto vulnerabile come sot-
tolinea con forza Nuti [26], [27]. Inoltre il modello è limitato dal-
l’esclusione della compresenza dei due tipi di imprese sullo stes-
so mercato.
Nella prossima sezione si evidenziano formalmente alcuni di
questi problemi, in particolare il fatto che le proprietà shock-resi-
stant di un’economia partecipativa dipendono dalle posizioni re-
lative delle curve di ricavo marginale e da quella della retta po.
3. - Livello e stabilità relativa dell’occupazione
Anche mantenendo la gran parte delle ipotesi di Weitzman,
una share economy non è toutcourt maggiormente resistente alle
perturbazioni rispetto alla consueta economia salariale. Si può di-
mostrare che se la domanda di lavoro risulta maggiore per le im-
prese partecipative, queste in realtà sono più sensibili agli shocks
esogeni.
Supponiamo che le imprese wage (w) e share (s) producano
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7 GUELFI A. [13] considera non la quantità di lavoro di piena occupazione, co-
me avviene nel grafico 1, bensì la sua produttività, ottenendo il paradossale ri-
sultato di un eccesso di domanda che non può mai annullarsi se la produttività è
positiva. Tuttavia l’analisi qui condotta in termini di ricavo marginale e quantità
pare più realistica: in fondo la disoccupazione è riferita alla quantità di lavoro,
non alla sua produttività.secondo una funzione di produzione Cobb-Douglas a lavoro e ca-
pitale, (Amendola [2]):
(6) yw = θ⋅ka
w Lβ
w
(7) ys = θ⋅ka
s Lγ
s
Dove 0 < α, β, γ < 1; α + β > 1; α + γ > 1. Ciò al fine di man-
tenere i rendimenti crescenti assunti da Weitzman.
Dall’evidenza empirica (Fitzroy e Kraft [10], Jones e Pliskin
[17], Wadhwani e Wall [39], Kruse [18]), risulta che nei contesti
partecipativi la produttività del lavoro è più elevata, dato che pos-
siamo incorporare nella condizione γ >  β. Il fattore θ > 0 è un
coefficiente, (Blanchard-Fischer [4]), che introduciamo per incor-
porare gli shocks esogeni che possono colpire le funzioni di pro-
duzione.
Nel breve periodo il capitale è dato per entrambe le imprese.
Un effetto del breve periodo è che nel sistema share si utilizza ce-
teris paribus meno capitale (Amendola [2] per la semplice forma-
lizzazione). Tuttavia esiste un effetto complementarità (Shapiro
[34]), in virtù del quale in una share economy si introduce più ca-
pitale al fine di mantenere costanti i prezzi relativi dei fattori in
corrispondenza di una maggiore domanda di lavoro. Assumendo
che i due effetti si compensino consideriamo il capitale non solo
dato ma normalizzato ad uno per entrambe le imprese, nonostante
le diverse funzioni di produzione.
Data questa ipotesi, moltiplicando la (6) e la (7) per il
prezzo e sottraendo i costi otteniamo le seguenti funzioni di
profitto:
(8) πw = pθLβ
w – wLw
(9) πs = pθLγ
s – (1 – λ)ωLs – λpθLγ
s = (1 – λ)(pθLλ
s – ωLs)
Massimizzando si ottiene la domanda nozionale di lavoro:
Partecipazione con avversione al rischio etc. 127(10)
(11)
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DOMANDA DI LAVORO PER LE IMPRESE SHARE E WAGE IN
FUNZIONE DELLA COMPONENTE FISSA DEL SALARIO




w                LD
sData l’ipotesi sui coefficienti nella funzione di produzione e
quella sui prezzi è sufficiente che sia ω <  w perché risulti LD
s >
LD
w: l’impresa partecipativa esprime una maggiore domanda di la-
voro. Il risultato è dovuto alla combinazione di un effetto “coef-
ficiente” e di un effetto “frazione rigida della remunerazione”. Que-
st’ultimo è di sicuro il più rilevante in un sistema partecipativo.
Possiamo ora analizzare il modo in cui i due sistemi reagi-
scono agli shocks esogeni catturati dal parametro θ. Consideria-
mo le derivate, rispetto al parametro, della (10) e della (11):
(12)
(13)
Poiché γ>β e ω<w, risulta:
(14)
In questo caso, un’economia partecipativa à la Weitzman pre-
senterebbe, rispetto alla consueta economia salariale, un più ele-
vato livello di domanda di lavoro ma una sua maggiore variabi-
lità a fronte di shocks esogeni. Ciò costituisce una conferma for-
male all’intuizione di Nuti [29], secondo cui passando da una wa-
ge ad una share economy la media dell’occupazione aumenta ma
la sua varianza non si riduce. Utilizzando una Cobb-Douglas ri-
sulta addirittura maggiore.
L’impresa share potrebbe stabilire un coefficiente partecipa-
tivo basso, insufficiente a generare un cuscinetto adeguato. Nei
termini del grafico 1 ciò equivale ad una posizione relativa della
























































Partecipazione con avversione al rischio etc. 129ad un indebolimento delle sue proprietà shock-resistant. In tal
caso è possibile che, nel breve periodo, pur in presenza di uno
shock  piccolo essa arrivi a licenziare. Affermare che l’impresa
partecipativa si comporti sempre meglio di quella salariale a
fronte di uno shock equivale ad assumere che valga sempre la
seguente:
(15)
la cui realizzazione non è garantita ma dipende dai parametri del
modello.
4. - Il modello con esplicitazione del rischio
Diversi autori evidenziano come uno dei difetti del modello
di Weitzman sia l’assunzione della neutralità al rischio da parte
dei lavoratori e, in generale, di assenza di incertezza di tipo kni-
ghtiano, keynesiano e relativa alla redazione di contratti comple-
ti (Cooper [5], Meade [20], Gui [14], Rothschild [33], Davidson
[9], Nuti [26], [27], [30], Potestio [32], Cugno e Ferrero [8]) sen-
za tuttavia sviluppare un modello formale.
Introduciamo qui avversione al rischio da parte dei lavorato-
ri, andando ad analizzare il comportamento del sistema parteci-
pativo sotto le nuove condizioni.
Weitzman non trae conseguenze dal fatto che R(Ls) sia una
grandezza stocastica8, da cui la stocasticità della remunerazione
ws. Assumendo che il lavoratore sia risk-averse (funzione di utilità
concava rispetto al reddito monetario) in conseguenza dell’im-
possibilità di differenziare le proprie fonti di reddito, la variabi-
lità della remunerazione share genera un premio per il rischio, os-





























8 Quella che compare nelle formule remunerative non è ora la domanda no-
zionale di lavoro LD
i ma la quantità di lavoro effettivamente assunta Li.in termini di utilità le due soluzioni compensative, quella certa e
quella incerta:
(16)
dove ρ è appunto il premio per il rischio relativo alla variabilità
reddituale sopportata dal lavoratore nel regime partecipativo: 
I diversi ws
i sono le possibili determinazioni della variabile ca-
suale ws, mentre ecs
l è l’equivalente certo del reddito incerto ws in ter-
mini di utilità, pari al salario fisso pagato in wage: ecs
l = E(ws) – ρ = ww.
La probabilità di disoccupazione (più elevata nel sistema sa-
lariale essendo LD
s > LD
w) costituisce un’altra forma di rischio, al-
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GRAF. 3
AVVERSIONE AL RISCHIO DI VARIABILITÀ REDDITUALE
DEL LAVORATORE IN SHARE
ws
1 = ω ecs








u(w)trettanto indesiderata rispetto alla variabilità reddituale (più ele-
vata nel sistema share). Il trade-off tra i due tipi di rischio non è
lineare (Meade, [20]): i lavoratori marginali (giovani e non quali-
ficati) potrebbero preferire un reddito variabile rispetto all’alter-
nativa della disoccupazione9. Assumiamo che i lavoratori avversi
al rischio abbiano preferenze di tipo Von Neumann-Morgestern
(VNM). Considerando la variabilità del reddito e le probabilità di
disoccupazione, entrambe le formule retributive sono assimilabi-
li a delle lotterie, rispetto alle quali l’utilizzo dell’utilità VNM con-
sente una trattazione agevole delle preferenze10 (Binmore, [3]).
Sia q la probabilità di essere disoccupati (rischio disoccupa-
zione), diversa nel sistema salariale (w) e in quello partecipativo
(s); sia w0 il comune payoff associato allo stato di disoccupazio-
ne.
Le utilità attese delle remunerazioni (le grandezze che gli
agenti con preferenze VNM massimizzano) saranno le seguenti:
(17) Eu(ww) = (1–qw)u(w) + qwu(w0)
(18)
11
Dove ww è la lotteria che comprende tra i suoi premi il sala-
rio fisso w.
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9 Le preferenze rispetto ai due tipi di rischi possono dipendere da altre va-
riabili, come ad esempio il livello di attività dell’economia sommersa e la possi-
bilità di trovarvi eventualmente occupazione.
10 Le preferenze VNM non sono immuni da problemi e critiche, come ben di-
mostra il cosiddetto “paradosso di Allais”. Tuttavia la possibilità di errori non esclu-
de che i postulati VNM siano accettabili come principi di razionalità, v. BINMORE
K. [3].
11 E(w ˜s) è la remunerazione partecipativa attesa nel caso in cui si consideri
anche il rischio disoccupazione ed è quindi la risultante di due lotterie, una del-
le quali è ws, il cui valore atteso è la grandezza considerata fin qui, ossia sempli-
cemente E(ws). Si sta perciò implicitamente assumendo che le due lotterie sem-
plici che formano la composta (18) siano indipendenti.Nel caso in cui le utilità attese coincidano — ossia Eu(w ˜s) =
Eu(ww) — il lavoratore considera equivalenti le due lotterie. Ciò
avviene quando:
(19)
In questo caso i due sistemi remunerativi sarebbero del tutto
equivalenti in termini di rischio e quindi l’agente con utilità VNM
sarebbe in una posizione di indifferenza.
Nel caso in cui il membro di sinistra della (19) risultasse mi-
nore di quello di destra — ossia quando Eu(w ˜s) > Eu(ww) — la
partecipazione potrebbe essere implementata senza bisogno di pa-
gare il premio ρ: il lavoratore in oggetto la preferirebbe come for-
mula che minimizza il rischio complessivo. In questo caso il si-
stema partecipativo potrebbe realizzarsi senza bisogno di ulterio-
ri contrappesi finanziari o istituzionali.
Nel caso contrario — ossia quando Eu(w ˜s) < Eu(ww) — il la-
voratore preferirà il contratto salariale tradizionale. Accetterà un
contratto partecipativo a patto che ρ compensi la parte di rischio
non coperta. Il premio per il rischio diventa così una funzione
delle tre distribuzioni di probabilità coinvolte e del grado di av-
versione al rischio riflessa nella concavità della funzione di uti-
lità u.
(20) ρ = ρ(ws, qs, qw, u)
La scelta del sistema retributivo da parte del lavoratore e la
misura del premio per il rischio dipendono perciò crucialmente
dalle preferenze e dalle distribuzioni di probabilità rilevanti.
La (17) è assimilabile ad una lotteria con due premi mone-
tari, mentre la (18) funziona come una lotteria composta. Se
escludiamo la distribuzione di probabilità del reddito stocastico
dell’impresa è plausibile pensare che tutto il resto possa essere
definito soggettivamente a livello di gruppi omogenei di lavo-
ratori, separabili in almeno due classi: i senior e gli junior. Per
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Partecipazione con avversione al rischio etc. 133un valore di w0 sufficientemente basso tutti preferiranno lo stato
di occupazione a quello di disoccupazione ma, ad esempio, i
senior avranno una distribuzione della probabilità di disoccu-
pazione tale (qw relativamente basso) da fargli preferire il sala-
rio fisso a quello partecipativo. La soggettività, così come defi-
nita, su alcune delle grandezze rilevanti è perciò cruciale per la
comprensione della plausibilità e della realizzabilità di un
sistema partecipativo.
Quando l’impresa deve pagare il premio per il rischio, la re-
munerazione media dovrebbe essere maggiorata della misura ρ,
definita dalla (16) e dalla (20), rispetto a quella concorrenziale
wage, cosa che potrebbe vanificare l’effetto del taglio salariale vir-
tuale che si genera in profit-sharing (v. fine prg. 2). Poiché era que-
st’ultimo effetto che rendeva l’impresa share maggiormente espan-
siva rispetto all’occupazione nel breve periodo, la relativa condi-
zione è ora più stringente rispetto a quella vista nel contesto di
neutralità al rischio. Lì era sufficiente che fosse ω < ww mentre
ora è necessario che sia:
(21) ω < ww – ρ
Il risultato è che la (21) è più restrittiva su ω rispetto alla
semplice condizione ω < ww. Avendo esplicitato l’avversione al ri-
schio, nei casi in cui debba essere pagato ρ, si indebolisce il pun-
to di forza del modello di Weitzman: il problema di breve perio-
do è, infatti, ora il seguente12: 
(22)
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12 Il premio per il rischio entra come un costo netto per l’impresa e non può
essere condiviso col lavoratore come avviene per gli altri costi, essendo destinato
esattamente alla compensazione del suo rischio.(23)
Il membro di destra della (23) — il ricavo marginale — è in
equilibrio il costo marginale del lavoro per l’impresa partecipati-
va con lavoratori avversi al rischio. Se riportiamo il valore sul-
l’asse delle ordinate del diagramma nel grafico 1, il “cuscinetto”
occupazionale può — essendo 0 < λ≤1 — ridursi notevolmente,
scomparire o addirittura trasformarsi in eccesso di domanda ne-
gativo come secondo Weitzman avviene per l’economia salariale.
Nel caso in cui la (19) valesse con il “maggiore”, l’avversio-
ne al rischio e la conseguente entrata di λ nella determinazione
del costo marginale del lavoro potrebbero rendere non pratica-
bile il modello share economy sia in termini di efficacia che di
costo e quindi di efficienza. Nel prossimo paragrafo verifichere-
mo l’esistenza di una condizione intertemporale che evita il fe-
nomeno.
Una conseguenza della (23) è che paradossalmente al cresce-
re del grado di partecipazione si ridurrebbe la domanda di ma-
nodopera: la base salariale diminuirebbe ma l’aumento del pre-
mio per il rischio e di λ spingerebbero in alto il costo marginale
del lavoro.
5. - L’accordo partecipativo in contesto dinamico e con
avversione al rischio
Attraverso un semplice modello dinamico si può dimostrare
che con l’ipotesi di avversione al rischio da parte dei lavoratori,
la realizzabilità dell’accordo partecipativo è sottoposta a una non
indifferente condizione intertemporale sulla funzione di ricavo re-
lativa.
Consideriamo un’impresa ed un lavoratore che devono accor-
darsi sulla formula remunerativa da inserire in un contratto la-
vorativo di durata T. Supponiamo che utilizzino lo stesso fattore
di sconto δ = 1/(1 + i) dove i è il tasso di interesse di mercato che
assumiamo identico al tasso di sconto soggettivo.
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modo oggetto di contrattazione e che il contratto fissi invariabil-
mente la formula remunerativa per il periodo T. Tuttavia è possi-
bile, al mutare delle condizioni del mercato, essere licenziati. Il
sussidio di disoccupazione sia pari a zero. Diversi lavoratori han-
no preferenze diverse, per cui considerando qui un solo lavorato-
re è necessario ricorrere all’ipotesi semplificatrice dell’agente me-
dio rappresentativo, ad esempio ipotizzando la presenza di un sin-
dacato aziendale che contratta con l’impresa il tipo di formula re-
munerativa da adottare considerando la funzione di utilità dell’i-
scritto medio.
Definiamo i quattro payoffs (v) associati ai due agenti lavo-
ratore e impresa (l,k) nelle due solite opzioni contrattuali (w,s),
ricorrendo ancora alla misura q come probabilità di essere disoc-
cupati. Sia, infine C(e) il costo dello sforzo del lavoratore. Per
semplicità notazionale la remunerazione salariale sia semplice-
mente w.
(24)
La (24) esprime il flusso di utilità attesa della remunerazio-
ne per il lavoratore medio col contratto salariale di durata T. 
(25) 13
La (25) esprime lo stesso flusso nel caso partecipativo. In que-
sto caso il lavoratore percepisce — quando è occupato — non un
salario certo ma la variabile casuale “remunerazione share” defi-
nita dalla (16)14.
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13 La possibilità di essere occupati o no e le varie determinazioni della varia-
bile casuale “remunerazione partecipativa” possono essere viste come premi di una
lotteria. Poiché il lavoratore è avverso al rischio stiamo considerando l’utilità di
lotterie, ossia il valore atteso dell’utilità di una somma incerta.
14 Il fatto che sia LD
s > LD
w riflette già le diverse conseguenze dell’essere licen-
ziati: in un’economia con un certo numero di imprese partecipative sarà più faci-
le trovare un nuovo impiego.(26)
Il payoff (26) è il valore attuale dei profitti dell’impresa che
utilizza contratti salariali nell’arco temporale T. Essa riceve la dif-
ferenza tra il valore atteso della funzione di ricavo ed il costo del-
l’unico fattore produttivo che stiamo considerando, il lavoro.
(27)
La (27) infine esprime lo stesso valore per l’impresa nel caso
partecipativo.
Applicando il principio di massimizzazione del valore uti-
lizzato nei modelli di agenzia15, possiamo sostituire i payoffs
così costruiti con i corrispondenti equivalenti certi. Ciò vuol
dire sottrarre il premio ρ dal valore atteso della remunerazione
del lavoratore avverso al rischio, mentre per l’impresa — che è
neutrale rispetto al rischio — l’equivalente certo è uguale alle
somme monetarie attese. In base al principio di massimizza-
zione del valore il contratto efficiente è quello che massimizza
la somma degli equivalenti certi dell’impresa e del lavoratore.
Si giungerà pertanto all’accordo partecipativo se con questo con-
tratto quella somma è superiore alla corrispondente nel caso
salariale, ossia:
(28)
Gli equivalenti certi del lavoratore relativi alle remunerazioni
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15 Il principio risulta applicabile ipotizzando effetti ricchezza trascurabili, v.
MILGROM P. - ROBERTS J. [25].(29)
t ∑δt(1 – qs)
tu(E(ws – ρ))t = 
t ∑δt(1 – qw)tu(wt)
Infatti il premio per il rischio ρ (che deriva dalla considera-
zione di entrambi i tipi di rischio, cioè variabilità reddituale a di-
soccupazione) costituisce la grandezza che rende indifferente il la-
voratore rispetto alle due situazioni. Si tratta cioè — come è già
risultato evidente nel precedente paragrafo — di un “equilibrato-
re” del rischio che verifica la (29). Se il lavoratore è avverso al ri-
schio e ha una funzione di utilità del tipo VNM, ρ rende indiffe-
renti le due lotterie in termini di utilità cioè rende identiche le
utilità attese.









Dalla (30) si deduce che, stante l’indifferenza del lavoratore de-
scritta dalla (29), si potrà convenire su un accordo partecipativo so-
lo se, per l’impresa, attraverso di esso si genera un incremento del-
la funzione di ricavo al netto del costo del lavoro sufficiente al fi-
nanziamento intertemporale del premio per il rischio lungo la du-
rata T del contratto. L’evidenza empirica (v. inizio grafico 3) sugge-
risce che la realizzazione dello scarto positivo indicato dalla (30) —
condizione che resta comunque di tipo generale — può essere faci-
litata dalla maggiore produttività del lavoro, essendo la partecipa-
zione — tra le altre cose — una forma di incentivazione. Inoltre il
fatto che l’assetto share stabilizzi l’impresa lungo il ciclo riducendo
la varianza dei profitti (Nuti [29]) e del prodotto, potrebbe causare
un ulteriore miglioramento della funzione di produzione relativa,
soprattutto via riduzione dei costi di transazione legati a licenzia-
menti e successive riassunzioni e alla variazione dell’output. Un
ruolo cruciale, al fine della realizzazione della condizione, è co-
munque giocato dalle aspettative e dal modo in cui si formano.
Se la (30) fosse verificata l’impresa offrirebbe al lavoratore,
oltre al premio per il rischio, una qualsiasi quota addizionale ε <
0 per fargli accettare la soluzione partecipativa. In caso contrario
essa non sarebbe disposta a pagare il premio e quindi entrambi
gli agenti opterebbero per la formula salariale.
138 Giulio ZanellaSi noti che la preferenza di un contratto dai netti connotati
partecipativi da parte dell’impresa potrebbe essere ostacolata in
queste condizioni dal fatto che il premio per il rischio è crescen-
te rispetto al grado di partecipazione16.
Una prima importante conclusione è pertanto la seguente:
qualsiasi situazione che verifichi la (30) rende finanziabile il pre-
mio per il rischio e ottimale la soluzione partecipativa anche quan-
do la (19) vale con il segno di “maggiore”.
I risultati di questo e del precedente paragrafo completano
così le condizioni di preferenza dal punto di vista del dipendente
e da quello dell’impresa per una formula remunerativa à la Weitz-
man in presenza di avversione al rischio dei lavoratori.
6. - Partecipazione à la Weitzman e partnership à la Meade
Nel caso in cui fosse necessario il pagamento del premio ρ
ma la (30) non fosse verificata il modello partecipativo di Weitz-
man resterebbe intrappolato in un problema relativo alla sfera del
rischio. Utilizzando il modello Agathotopia di Meade [21], [22],
[23], [24], il problema potrebbe essere comunque superato, me-
diante l’istituzionalizzazione del premio per il rischio, grazie alle
caratteristiche della Labour-Capital Partnership (LCP), l’originale
tipo di impresa disegnato da Meade [19], [21]. In essa capitale e
lavoro sono partners nell’organizzazione, particolarità da cui deri-
vano due categorie di soci e due corrispondenti categorie di tito-
li, le azioni di capitale e di lavoro. Le prime hanno le consuete
caratteristiche e sono perciò negoziabili sul mercato. Le azioni di
lavoro rappresentano invece la proprietà del fattore lavoro, o del
capitale umano, e restano perciò legate al loro titolare senza pos-
sibilità di negoziazione. Potendo essere annullate solo in caso di
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16 Utilizzato il principio di massimizzazione del valore come si fa nel testo,
l’applicazione del teorema di Coase — v. MILGROM P. - ROBERTS J. [25] — suggeri-
sce che la non adozione di un contratto share da parte di un’impresa che opera
su un particolare mercato potrebbe essere ricondotta ad un problema di costi di
transazione. Infatti, se valesse la (30) e le parti si accordassero per la soluzione
salariale ciò indicherebbe che è quest’ultima la formula retributiva che minimiz-
za quella categoria di costi.dimissioni, pensionamento, invalidità o “cattiva condotta”, non
esiste possibilità di licenziamento discrezionale17. I due tipi di
azioni danno diritto allo stesso dividendo e alla partecipazione al-
la gestione. La LCP è però “discriminante”, attraverso l’abbando-
no del principio di uguale paga per uguale lavoro tra i lavoratori
più giovani e quelli a maggiore anzianità. In Weitzman il proble-
ma era superato escludendo ogni forma di codeterminazione. Co-
me noto, infatti, la maggiore distorsione nel modello di impresa
cooperativa (e la LCP ha anche le caratteristiche della cooperati-
va) è data dalla tendenza a restringere l’occupazione da parte de-
gli insiders, che massimizzano il reddito pro-capite anziché il pro-
fitto dell’impresa. Non si lasceranno entrare gli outsiders se il lo-
ro apporto marginale al reddito dell’impresa non supera la remu-
nerazione media. Questo tipo di restrizione può verificarsi sia
quando i lavoratori partecipano al decision-making sia quando non
lo fanno ma possono colludere con l’impresa (Cugno e Ferrero
[7]). Al fine di mantenere il potenziale effetto espansivo delle im-
prese partecipative e delle LCP, o si escludono i lavoratori dal de-
cision-making oppure non li si escludono e si introduce la discri-
minazione per non disincentivare l’assunzione del lavoratore mar-
ginale. Weitzman ha optato per la prima soluzione, Meade per la
seconda.
Anche se rispetto al funzionamento del meccanismo parteci-
pativo l’effetto è lo stesso, le due opzioni implicano assetti diver-
si nei diritti proprietari, un punto che viene sviluppato in appen-
dice mediante un approccio property rights. Si tratta di un aspet-
to rilevante, dal momento che, come sottolineano Cugno e Ferre-
ro [8], finché l’assetto dei diritti proprietari rimane quello tipico
della libera impresa capitalistica sarà il modello salariale a costi-
tuire l’attrattore delle scelte sulla forma remunerativa.
Il ricorso al modello di Meade per la risoluzione degli incep-
pamenti in cui può incorrere quello di Weitzman richiede, preli-
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17 È la conseguenza del concetto di partnership rispetto alla semplice parteci-
pazione: se non c’è un fattore che assume l’altro non c’è neppure il diritto di uno
a “scaricare” discrezionalmente l’altro. Ciò fa si che al lavoro sia garantita una
quota di reddito fino al pensionamento, così come al capitale è garantita fino al-
la sua obsolescenza.minarmente, la verifica dell’affinità tra i rispettivi elementi di ba-
se, cosa che può essere dimostrata abbastanza semplicemente co-
me segue. 
Sia wL il monte salari e il Π = π + rK + m “profitto inclusi-
vo” dato dalla somma di profitto in senso stretto (π), remunera-
zione del capitale per interessi e rendite (rK) e suo deprezzamen-
to o ammortamento (m). Dunque l’impresa distribuisce in ogni
periodo (ad esempio annualmente) un ammontare di risorse pari
a:
(31) V = wL + Π
Secondo Meade [19], [21], la determinazione delle frazioni re-
lative nel momento di passaggio alla forma LCP dovrebbe avve-
nire proporzionalmente ai valori espressi nella (31)18. Definendo
µ la frazione di azioni di lavoro e (1 – µ) quella di azioni di ca-
pitale sul totale abbiamo pertanto:
(32)
(33)
Nel modello di Meade il surplus distribuibile (S) viene defi-
nito come il ricavo al netto dei costi intermedi (escluso quello del
lavoro) e delle eventuali quote fisse di remunerazione dei fattori.
Il dividendo sulla partecipazione azionaria, che avviene attingen-
do al surplus distribuibile in base a µ, sostituisce gli interessi, le
rendite e i salari. Le quote di reddito percepite dalle due catego-
rie di soci risultano pertanto:
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18 Da ciò si può dedurre che quei valori saranno presumibilmente delle medie
storiche.(35) (1 – µ)S al capitale
La distribuzione delle azioni dipenderà da quanto il singolo
socio (sia esso di lavoro o di capitale) percepiva prima del pas-
saggio alla forma LCP. Definendo aL
i il numero di azioni detenu-
te dal lavoratore i-esimo e aK
j il numero di azioni del capitalista
j-esimo abbiamo che il totale A di titoli azionari della LCP am-
monta a:
Poiché le azioni danno diritto allo stesso dividendo, i singoli
soci riceverebbero rispettivamente:
(36)
al singolo lavoratore i
(37)
al singolo capitalista j
La (36) e la (37) mostrano che nella sostanza la forma di re-
munerazione dei lavoratori è la stessa nel modello di Weitzman e
in quello di Meade. Si noti infatti che:
e che 
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19 Mentre in Meade il dividendo sostituisce sia il salario che il profitto, in
Weitzman è solo il salario a cambiare parzialmente natura: nell’impresa parteci-
pativa il profitto è percepito dai capitalisti ancora come residuo, mentre nella part-
nership, in virtù del peso scarso o nullo della base salariale suggerito da Meade,
c’è una determinazione più marcatamente simultanea delle remunerazioni dei fat-
tori. Nel momento in cui si sottolinea l’affinità degli schemi remunerativi si evi-
denzia perciò anche una diversità di fondo tra partecipazione à la Weitzman e
partnership.La differenza con lo schema di Weitzman è la non uniformità
del coefficiente di partecipazione dei singoli lavoratori, proprio in
virtù della discriminazione remunerativa. 
7. - Risoluzione del problema del rischio
A fronte del problema della variabilità del reddito da lavoro
nel modello partecipativo, Nuti [26], [27], [28], [29], [30], pare sug-
gerire che l’unico contrappeso possibile sia la codeterminazione,
sottolineando in particolare una conseguenza dell’eccesso di do-
manda di lavoro che emerge nel sistema partecipativo, ossia l’im-
possibilità di escludere in quella situazione i lavoratori dalla par-
tecipazione alla gestione. Meade suggerisce invece una combina-
zione tra quest’ultima e la differenziazione delle fonti di reddito,
osservando che è questo il punto in cui si genera avversione al ri-
schio dei lavoratori nel sistema capitalistico. In realtà le condizio-
ni derivate ai paragrafi 4 e 5 consentono di affermare che il mo-
dello partecipativo potrebbe comunque risultare ottimale per cer-
te condizioni sulle preferenze, sulle distribuzioni di probabilità ri-
levanti e sulle funzioni di ricavo atteso. Tuttavia anche nel caso in
cui debba essere pagato il premio per il rischio e il suo finanzia-
mento risultasse troppo costoso, l’istituzionalizzazione del premio
stesso mediante la soluzione di Meade consente di rendere prati-
cabile il modello di Weitzman. L’affinità della sostanza remunera-
tiva garantisce che questa operazione può funzionare mantenden-
do le desiderabili proprietà occupazionali della share economy. Non
si deve comunque dimenticare che la partecipazione alla gestione
richiede un insieme minimo di competenze imprenditoriali che in
qualche modo dovrebbe essere garantito ad ogni dipendente, un
punto sul quale torneremo brevemente nelle conclusioni.
La partecipazione al decision-making può dunque compensa-
re quella parte del premio per il rischio che né le distribuzioni di
probabilità sugli stati di disoccupazione né le preferenze né le ri-
sorse finanziarie dell’impresa potrebbero riuscire a coprire. Le
conseguenti distorsioni legate al modello della cooperativa (gli in-
siders tenderanno a restringere l’occupazione per massimizzare il
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tivo sarebbero vanificati) vengono evitate attraverso l’espediente
della discriminazione remunerativa. Così facendo il livello di oc-
cupazione sarebbe ancora governato dalla condizione di Weitz-
man: il costo marginale del lavoro è inferiore al costo medio.
A sua volta però la discriminazione non è praticabile finché
il lavoro è l’unica fonte di reddito. Più esattamente la non accet-
tazione della differenziazione salariale deriva, secondo Meade, dal-
l’utilizzo del salario contemporaneamente quale strumento di di-
stribuzione del reddito e di allocazione della risorsa lavoro. La
compresenza forzata delle due funzioni (che permane in Weitz-
man) sarebbe la causa delle rigidità del mercato del lavoro.
Su questo punto il modello di Meade si sviluppa trasferendo
progressivamente la prima funzione ad altri strumenti, di modo che
il salario possa diventare variabile senza che lo diventi il reddito
complessivo del lavoratore. La separazione delle due funzioni con-
sentirebbe in sostanza di comprimere il costo del lavoro al livello
necessario alla piena occupazione senza ridurre il reddito. Le di-
storsioni distributive di un basso costo del lavoro, infatti, risulte-
rebbero non corrette di volta in volta ma compensate istituzional-
mente mediante la creazione di fonti addizionali di reddito20.
Questo sviluppo potrebbe far funzionare il modello di Weitz-
man anche senza l’istituzionalizzazione del premio data dalla par-
tecipazione alla gestione, aspetto — tutt’altro che irrilevante —
che trascuriamo dal momento che si inscrive nel ben più ampio
orizzonte macroeconomico nel quale Meade colloca il suo modello
e che va perciò chiaramente oltre gli obiettivi di questo lavoro.
8. - Un’analisi giochistica sull’evoluzione dell’economia
Nel momento in cui venisse risolto il problema del rischio co-
sa potrebbe spingere un’impresa all’adozione di un assetto orga-
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20 Nel dettaglio Meade individua una pluralità di fonti di reddito per il singo-
lo lavoratore: base salariale, dividendo sulle azioni di lavoro, reddito di cittadi-
nanza, reddito da redistribuzione della proprietà e benefici da redistribuzione del
reddito nazionale.nizzativo partecipativo? Questa domanda diventa rilevante rico-
noscendo che scelte del genere presuppongono considerazioni
strategiche, non unilaterali.
È ora realistico ammettere la possibilità di coesistenza sullo
stesso mercato di imprese partecipative e di salario. Si tratta di
un’estensione del modello di Weitzman, mentre egli considera al-
ternativamente un sistema interamente wage  e uno interamente
share. Meade affida invece la transizione verso un sistema di part-
nerships ad una serie di riforme da completarsi nell’arco di cen-
to anni. Le condizioni e i possibili arretramenti sullo stesso sen-
tiero della transizione non risultano però del tutto esplicitate.
Utilizzando gli strumenti della teoria dei giochi possiamo ri-
cavare un semplice modello per derivare le condizioni sotto le qua-
li le forme partecipative alla Weitzman/Meade (che per brevità de-
finiamo partecipative toutcourt) possono emergere nell’economia,
considerando anche la possibilità di fallimenti della coordinazio-
ne — nella logica di Cooper e John [6]. A tal fine individuiamo,
in un contesto a due imprese, alcune esternalità, interpretando la
disoccupazione come un “male” congiuntamente prodotto dalle
stesse21. L’input che esse forniscono a questo particolare processo
produttivo è dato dal sistema remunerativo adottato, ossia la scel-
ta sulla coppia di parametri (ω, λ), che produce effetti diversi se-
condo i risultati del paragrafo 3.
strategia wage (W): λ = 0, ω = w, coefficiente = β
strategia share (S): λ≠0, ω < w, coefficiente = λ
Avendo a disposizione le strategie W ed S, le due imprese en-
trano nel seguente gioco:
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WPer definire i payoffs si noti che la domanda proveniente dal
reddito lavorativo è data dal prodotto tra quantità di lavoro, sa-
lario e propensione marginale al consumo (c). Assumendo, per
semplicità, che l’offerta aggregata di lavoro sia costante e pari a
L0, per ogni livello di disoccupazione si genera — rispetto alla pie-
na occupazione — una minore domanda22 pari a:
(38)
Ipotizziamo che il reddito dei lavoratori delle due imprese sia
speso per metà nel prodotto di una e per metà nel prodotto dell’al-
tra, cioè che essi siano generalisti nel consumo. Di conseguenza la
(38) descrive una perdita “virtuale” (differenza tra le domande no-
zionale ed effettiva) che si riversa per metà su ciascuna impresa.
Ci muoviamo adesso nel lungo periodo, in considerazione del
fatto che la scelta di una forma organizzativa implica mutamen-
ti profondi che l’impresa valuta ben oltre l’orizzonte di un anno
(il limite del breve periodo weitzmaniano, prg. 2). Poiché il mer-
cato del lavoro è concorrenziale, ora il livello medio di salario w
è pressoché uniforme e indipendente dalla formula remunerativa.
Tuttavia (Weitzman [42]) le domande nozionali di lavoro di un’im-
presa share e di una wage continuano a divergere.
I payoffs sono pertanto così definiti:
(39)
(40)



















22 Si sta cioè utilizzando — qui e nella costruzione delle (39)-(42) — un tipi-
co paradigma interpretativo keynesiano: la disoccupazione e il sottoconsumo so-
no le due facce dello stesso fenomeno; in aggregato i lavoratori vendono meno la-
voro di quanto vorrebbero e di conseguenza consumano meno beni di quanto in-
dica la domanda nozionale. Le differenze sono, rispettivamente, la disoccupazio-
ne e la conseguente domanda persa, cioè le due grandezze nell’ordine causale che
stiamo qui considerando.(41)
(42)
La (39) indica che se entrambe le imprese sono partecipati-
ve, ciascuna percepisce il profitto share  e subisce, data l’ipotesi
sulla distribuzione della spesa tra le due imprese, metà della man-
cata domanda causata dalla disoccupazione in un sistema intera-
mente partecipativo.
Gli altri payoffs si leggono in maniera analoga, in base a un’i-
dea molto semplice: al profitto si sottrae la perdita virtuale, ap-
prossimata dal mancato potere d’acquisto ossia dalla frazione di
domanda nozionale di consumo che non si traduce in domanda
effettiva. Si tratta di una proxy del costo della disoccupazione, che
si riversa virtualmente sulle imprese come riduzione della do-
manda dei loro beni rispetto alla piena occupazione. L’esternalità
si genera dal fatto che se un’impresa riduce l’occupazione en-
trambe subiscono una riduzione della domanda. Non si tratta, in
questo senso, di payoffs finanziariamente rigorosi, solo di una ra-
gionevole approssimazione.
Secondo Weitzman [43], [44], [45], la soluzione partecipativa
non emerge proprio a causa di problemi di esternalità, rappre-
sentabili con un meccanismo del tipo dilemma del prigioniero: la
piena occupazione risulta un bene pubblico rispetto al quale non
c’è incentivo unilaterale alla contribuzione attraverso la strategia
share. Nel gioco che stiamo considerando ciò (equilibrio in (W,W)
e (S,S) ottimo paretiano) si verifica quando a > d, c > a, d > b.
Ovvero quando:
(43)
Poiché, se non si è ancora raggiunta la piena occupazione, 
Ls – Lw > 0, ciò si verifica se l’impresa wage fa più profitti della
share oltre una soglia che rende conveniente il passaggio unilate-
1
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Partecipazione con avversione al rischio etc. 147rale alla forma salariale partendo da (S,S), sfruttando così la mag-
giore domanda di lavoro dell’impresa partecipativa. Quanto più la
propensione marginale al consumo è alta, tanto più la wage do-
vrebbe generare maggiore profitto, poiché con alta propensione
marginale le minori assunzioni in wage genererebbero una eleva-
ta riduzione marginale della domanda.
La strategia partecipativa è invece strettamente dominante,
con ottimo in (a, a), per quei valori dei parametri che verificano
simultaneamente le condizioni a > c, a > d, b > d. Cioè quando:
(44)
Se Ls – Lw > 0 la (44) è sempre vera quando l’impresa parte-
cipativa realizza un profitto maggiore o uguale a quella salariale.
In caso contrario la differenza di profitto non deve superare la
metà della maggiore spesa per consumo generata dalla share, al-
trimenti risulterebbe unilateralmente conveniente la strategia di
salario. Si noti che la condizione πs > πw in un contesto di avver-
sione al rischio dei lavoratori corrisponde esattamente al vincolo
posto dalla (30). Ciò conferma che tale vincolo costituisce una
condizione necessaria alla realizzazione di un assetto partecipati-
vo.
Invece il caso della dominanza della strategia W, quando (d, d)
è ottimo, si verifica sempre quando a < c, a < d, b < d:
(45) (πw – πs) > (Ls – Lw)cw
Sotto le ipotesi del modello non risulta, infine, la possibilità
di equilibri multipli né di equilibri misti.
9. - Conclusioni
Rispetto agli obiettivi di questa ricerca si è trovato che l’av-
versione al rischio dei lavoratori genera alcune condizioni sulla
() () ππ ws sw LL c w −< −
1
2
148 Giulio Zanellarealizzabilità del modello partecipativo. A seconda del grado di av-
versione al rischio e delle distribuzioni di probabilità sulle deter-
minazioni del reddito dell’impresa e dello stato di disoccupazio-
ne, lavoratori con preferenze di tipo Von Neumann-Morgestern
opteranno per la formula remunerativa che minimizza il rischio
complessivo. Il premio per il rischio compensa la variabilità resi-
dua, per cui la partecipazione sarà la formula ottimale se si veri-
fica un incremento nella funzione di ricavo (al netto del costo del
lavoro) che renda finanziabile il premio lungo la durata T del con-
tratto, condizione che si è ottenuta anche per altra via mediante
l’analisi giochistica della scelta dell’impresa sulla formula remu-
nerativa.
Nel caso in cui non si realizzi questa condizione il modello
di partnership proposto da Meade può fornire una soluzione per
istituzionalizzare il premio stesso. 
Abbiamo dimostrato che se Weitzman trasferisce parte del ri-
schio di impresa sui lavoratori non risolvendo il nodo dell’avver-
sione al rischio — e di conseguenza quello del rapporto tra par-
tecipazione ai profitti e partecipazione alla gestione — di sogget-
ti la cui unica fonte di reddito è il lavoro, il modello di Meade
permette di risolvere questi fondamentali problemi, consentendo
di lasciare aperta la pista di ricerca sviluppata da Weitzman.
Un’ultima osservazione riguarda un problema che resta aper-
to al termine di questo lavoro, al quale si è fatto accenno nel pa-
ragrafo 7. Abbiamo sottolineato che la forma partecipativa dise-
gnata da Meade necessita per la sua attuazione dello sviluppo di
capacità imprenditoriali e di strumenti che consentano l’assun-
zione di responsabilità per quei soggetti che vengono ad essere
coinvolti nella conduzione dell’impresa. Ciò chiama in causa il
ruolo delle agenzie formative e dei modelli di “formazione per-
manente”, che potrebbero fornire il supporto professionale e cul-
turale di competenze, capitale umano e imprenditorialità crucial-
mente necessario al funzionamento di un modello share in cui il
rischio venisse ad essere compensato istituzionalmente mediante
la partecipazione al management.
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Analisi alla luce della teoria dell’impresa
e dei “property rights”
La comprensione della configurazione dei diritti di proprietà
in un’impresa partecipativa costituisce un aspetto non secondario.
Cugno e Ferrero [8] sottolineano che l’assetto dei diritti proprie-
tari contribuisce fortemente all’ottimalità dell’una o dell’altra for-
ma di remunerazione del lavoro. 
La LCP costituisce un modello di impresa diverso sia dalla ca-
pitalistica (scompare il salario tradizionale, i lavoratori partecipa-
no alla gestione ed il capitale non è più in una posizione di su-
premazia) sia da quella di Weitzman (che rimane di fatto fonda-
mentalmente definita entro la struttura capitalistica). È diversa
anche dalla cooperativa perché non si ha il modello “una testa-un
voto”, si distribuiscono utili e c’è un’ampia apertura ai capitali di
rischio23.
Nuti [31] afferma che la LCP di Meade non è niente di di-
verso da un’impresa in regime salariale, con sicurezza occupazio-
nale, un po’ di profit sharing, degli elementi di codeterminazione
e notevoli bonus di anzianità. Ciò è sicuramente vero, ma le ca-
ratteristiche di un sistema dipendono non solo dagli elementi che
lo costituiscono, anche dal modo in cui vengono combinati. Dal
punto di vista dei diritti proprietari il fatto che in un’organizza-
zione la partecipazione ai profitti venga introdotta con un con-
tratto (come avviene in Weitzman) è diverso dal fatto che venga
150 Giulio Zanella
23 Sebbene quest’ultimo elemento sia in qualche modo ascrivibile alle stesse
cooperative italiane dopo l’introduzione nel nostro ordinamento, con la legge n.
59 del 1992, degli istituti del socio sovventore, del socio finanziatore, del terzo fi-
nanziatore e delle azioni di partecipazione cooperativa.introdotta come elemento istituzionale (come avviene in Meade).
Un breve approfondimento sulla struttura proprietaria dei due mo-
delli può risultare perciò utile anche alla migliore comprensione
degli elementi che il modello di Weitzman deve mutuare da Mea-
de per essere applicabile.
Utilizzando i concetti oramai classici di controllo e rendi-
mento residuali (Grossman e Hart [12], Hart [15]) l’effettivo
proprietario di un bene è chi detiene i due diritti residuali.
Nella LCP il rendimento residuale corrisponde al surplus distri-
buibile (definito al prg. 6) che viene assegnato simultaneamente
ai fattori lavoro e capitale, mentre il controllo residuale spetta
ad un consiglio di amministrazione composto sia dai soci lavo-
ratori che dai soci di capitale. Hart [15] afferma che in pre-
senza di un accordo per la divisione dei profitti tra due parti,
il rendimento residuale fa capo ad entrambe. La soluzione che
si realizza nella LCP può essere interpretata come un caso par-
ticolare di questa affermazione. Se il consiglio di amministra-
zione fosse paritetico (o se comunque si avesse cogestione senza
una categoria dominante) ciò sarebbe sufficiente ad affermare
che anche il controllo residuale faccia capo, attraverso lo
“schermo” del consiglio di amministrazione, ad entrambi i tipi
di socio. Da questi due elementi discende che i proprietari di
una LCP sono sia i soci di capitale che i soci di lavoro. L’ac-
coppiamento dei due residui produce un assetto proprietario
efficiente. In questo senso il modello di Meade supera quello
di Weitzman. In quest’ultimo infatti viene trasferita ai dipen-
denti una frazione del rendimento residuale ma non del con-
trollo residuo.
Elementi altamente complementari dovrebbero essere pos-
seduti assieme, da cui la tradizionale spiegazione dell’integra-
zione verticale. Hart e Moore [16], pur vedendo i lavoratori come
non-proprietari dei beni sui quali sono definiti i diritti proprie-
tari in un’impresa, affermano esplicitamente che sono possibili
generalizzazioni ai beni non fisici, tipicamente connessi al fat-
tore lavoro. Nella forma classica di impresa, capitale e lavoro
sono posseduti separatamente e non si ha di conseguenza inte-
grazione. Infatti il capitale è in essa elemento istituzionale men-
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incompletezza di questo contratto emerge la soluzione gerar-
chica24:
È questo l’assetto dei diritti proprietari che continua a carat-
terizzare il modello di Weitzman. L’impresa LCP può invece esse-
re interpretata come una forma di integrazione verticale tra lavo-
ro e capitale25:
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24 Dall’impostazione di HART O. [15] si deduce che nell’approccio property
rights il capitale umano dei lavoratori è un tipo di attività (asset) ben definito,
che in ogni caso appartiene ad essi. Dunque possiamo individuare due tipi di
attività che l’impresa utilizza: il capitale fisico-finanziario ed il capitale umano
appunto.
25 È ancora HART O. [15] ad affermare che le cooperative e la forma gene-
rale di partnership (dunque la forma LCP va trattata con le cautele del caso par-
ticolare) costituiscono degli esempi di integrazione tra più soggetti. Il caso della
“comproprietà” sarebbe invece una forma di integrazione sub-ottimale, poiché
quando entrambe le parti hanno potere di veto ciascuna potrebbe “tenere alle
corde” (hold up) l’altra, mentre l’integrazione è proprio una forma di elimina-
zione dei problemi di hold up. Questa situazione potrebbe verificarsi anche nella
LCP  a seguito di una particolare configurazione del consiglio di amministra-
zione.
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contrattoÈ quest’ultima la soluzione efficiente quando capitale e lavo-
ro sono assets complementari.
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